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= Deutsche Wirtschaft:
Struktur und internationaler Vergleich

= Wirtschaftspolitik: Ordnungspolitische Tradition und
wirtschaftspolitische Beratung

= Okonomische Entwicklung und konjunktureller Ausblick
= Staatsfinanzen als Herausforderung fur die Politik

= Zukunft der Europaischen Wahrungsunion?
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Q Deutschland im internationalen Vergleich

= Wirtschaftliches Schwergewicht in der EWU

= Hoher Lebensstandard im internationalen Vergleich

= Starke Einbindung in die Weltwirtschaft — ehemals
;LExportweltmeister”

= Starke industrielle Basis, robuster Arbeitsmarkt nach
durchgreifenden Reformen
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Kennziffern im internationalen Vergleich
\) Angaben fir das Jahr 2010

Indikator Deutschland EWU USA Japan
Bevolkerung (Mio.) 82,8 309,0 310,2 127,2
Anteil am Welt-BIP (%) 4,0 14,6 19,7 58
Pro-Kopf Einkommen (US-$) 27 666 27 084 37 624 28 016
Budgetsaldo (% des BIP) -3,3 -6,0 -10,6 -8,5
Staatsschulden (% des BIP) 87,0 92,7 93,6 199,7
Arbeitslosenquote (%) 71 10,1 9,6 5,1
Inflationsrate (%) 1,2 1,6 1,6 -0,7
AuRenhandelsanteil (% des BIP) L4 30 15 17
Leistungsbilanz (% des BIP) 5,6 0,1 -3,2 3,6
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Bruttoinlandsprodukt im OECD-Vergleich

in Tausend US-Dollar
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Pro-Kopf-Einkommen im OECD-Vergleich

in US-Dollar
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Bedeutung der Wirtschaftszweige

Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung in Prozent im Jahr 2011

Dienstleistungen
69,0%

Offentliche

und private

Dienstleister
22,5%

Land- und /
Forstwirtschaft
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Q Warenstruktur der deutschen Exporte

Landwirtschaftsgiiter

Energie Andere

N

Konsumguter

Investitionsgiiter

Vorleistungsguter
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Entstehung des Ordoliberalismus (1/2)

Feudalsystem

Feudalmacht

Untertanen

Wirtschaft

Freies Marktsystem
klassischer Pragung

liberale Verfassung

Revolution
(Demokratischer) Staat

% Wettbewerb

Kapitalistische Wirtschaft
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Q Entstehung Ordoliberalismus (2/2)

Degeneriertes Ordoliberales System
yunfreies” Marktsystem

Verfassung

Verfassung

Demokratischer Staat

(Demokratischer) Staat

Regu-

Schutz
K /; lierung

Wettbewerb

Interventionen
Einfluss

Wettbewerb

Kapitalistische Wirtschaft

Soziale Marktwirtschaft
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Konstituierende Prinzipien

Verstetigung der
Wirtschaftspolitik

Haftung

Vertragsfreiheit

funktionsfahiges
Preissystem
Vvollstandiger”
Konkurrenz

Primat der
Wahrungspolitik

Offene Markte

Privateigentum



(\Iﬁ/v Regulierende Prinzipien
\J und Grundsatze der Wirtschaftspolitik

= Regulierende Prinzipien
(Begegnung von Marktversagen)
- Missbrauchsaufsicht (Monopolkontrolle)
- Einkommenspolitik (aktive Umverteilung)
- Vorkehrungen gegen anomales Angebotsverhalten
- Korrektur der Wirtschaftsrechnung (externe Effekte)

Grundsatze der Wirtschaftspolitik

- Begrenzung wirtschaftlicher Macht

- Ordnungs- vor Prozesspolitik

- Beachtung der Interdependenz der Ordnungen
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Q Wirtschaftspolitische Beratung in Deutschland

= Vielzahl unabhangiger okonomischer Beratungsinstanzen
 Sachverstandigenrat (5 Professoren plus Stab)
 Deutsche Bundesbank
» Mehrere Wirtschaftsforschungsinstitute: IfW, ZEW, RWI, IWH, ifo, DIW, ...
« Gemeinschaftsdiagnose (IfW/ZEW, ifo/KOF, RWI/IHS, IWH/KE)
 Wissenschaftliche Beirate bei den Ministerien
* Einzelne Berater in Ausschussen, Kommissionen usw.

» Problem der Fristendiskrepanz: Kurzfristinteressen (Politik,
Wahlen) vs. langfristige okonomische Wirkungen
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Q ... und Wirklichkeit

»~1ch will Wahlen gewinnen
und nicht den Ludwig-Erhard-Preis."

H. Kohl
(Bundeskanzler 1982-1998)
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(\’fW Wirtschaftliche Schilaglichter
\J der deutschen Nachkriegsgeschichte

= Die 1950er Jahre: ,Wirtschaftswunder® unter Ludwig Erhard

= Probleme in den 1960er Jahren: Rezession, starke D-Mark

= Schocks in den 1970er Jahren:
Olpreisexplosion, Dollarabwertung, Inflation

= Zaghafte Reformen in den 1980er Jahren

= Die 1990er Jahre: Wiedervereinigung — lllusionen und Realitat

omuke . ™ Heute: Nach der Flaute (,kranker Mann®) Vorbild fur Europa?
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Deutschland nach der Weltfinanzkrise

In der Finanzkrise war Deutschland zunachst hart betroffen
(scharfste Rezession der Nachkriegszeit)

Scharfer Einbruch des Welthandels traf deutsche Exporteure
sehr stark (weltweiter Investitionseinbruch!)

Die deutsche Wirtschaft ist besonders exportabhangig und
Investitionsguterorientiert

Grunde fur die kraftige Erholung = Grlinde fur den
vorangegangenen Einbruch

Seit 2000 allmahliche Ruckgewinnung der Wettbewerbs-
fahigkeit (Lohnmoderation, Arbeitsmarktreformen)

Kraftiges Wachstum in den Schwellenlandern (Aufholprozesse)




(\’fw Aber: Europaische Krise belastet zunehmend
\., auch die deutsche Konjunktur

= EWU als wichtigster Handelspartner der deutschen
Volkswirtschaft

= Starke Prasenz in den Markten der globalen Wachstumskerne

= Verunsicherung uber die Entwicklung in der EWU lahmt
Investitionsbereitschaft

» Flucht in ,Betongold®: Sonderkonjunktur fur die Bauwirtschaft

30. Juli 2012
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Q Auftragseingang in der Industrie

1ag . 2005=100

insgesamt === aus dem Ausland
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Q Industrie- und Bauproduktion

2005=1
13g . 2005100

Industrie === Bauhauptgewerbe
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Q Geschiftsklima
ifo Konjunkturtest
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Bruttoinlandsprodukt: Gedampfte Expansion ...
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... getragen von der Binnenwirtschaft
\) Expansionsbeitrage in Prozentpunkten
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Verfugbares Einkommen der privaten Haushalte

2011
2012
2013
-0,8%
. +0,7%
Monetare
Sozialleistungen +2,1%
*55% 23,9%
+2,7%
+31% Verfugbares Einkommen
+3,1%
+3,1%
+35%
+3,7%
+4,6%
+45%
28
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Nettogrof3en, nominal, Anteile im Jahr 2011 (Segmente), Veranderung gegentiber Vorjahr (Felder)
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(\’fW Uberschuldungsrisiko:
\J Zweite Welle der internationalen Finanzkrise

= Nach den Schuldenproblemen der Privaten nun die
Staatsverschuldung

= Rekord-Staatsschuldenquoten der Industrielandern in
Friedenszeiten, weitere Zunahme in den nachsten Jahren zu
erwarten

= Hoher Konsolidierungsdruck, sonst drohen erheblich hohere
Zinslasten

= Eigendynamische Verstarkungsspiralen: Bankenstabilisierung
30 und Staatsverschuldung

CAU Kiel
Sommerkurs 2012
30. Juli 2012




r\IJ‘W

NG

Staatsfinanzen in den Industrielandern

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozentangaben)

= Public debt (lhs)
120 L= Primary balance (rhs)
=== Structural primary balance (rhs)

100 S

80—
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Schuldenstandsrelation
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Budgetsalden im internationalen Vergleich

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozentangaben)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Quote
Deutschland -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0 -3,3 -1,6 83
Frankreich -3,0 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5 -7,0 -6,0 96
Italien -4.4 -3,4 -1,5 -2,7 -5,3 -4,5 -4,0 129
Spanien 1,0 2,0 1,9 4.2 11,1 9,2 -7,0 74
GroRbritannien -3,3 -2,7 -2,8 -48 | -108 | 10,3 | -85 88
Japan 6,7 -1,6 2.4 2.2 -8,7 -8,5 9,0 212
USA -3,3 -2,2 -2,9 6,3 | -11,3 | 10,6 | -10,5 | 102
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Erosion der offentlichen Vermogensposition
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Q Finanzierungsdefizite und Zinslast des Staates

Prozent
4,5 -

B Nettoinvestitionen === Zinsausgaben

Finanzierungsdefizit vor Nettoinvestitionen
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0,5 -
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Jahresdaten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Q Tiefbauinvestitionsschwache ... und die Folgen

Jahre
30 - Prozent_
= Tiefbau —06ffentlicher Tiefbau —Durchschnittsalter des Stral3ennetzes
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Jahresdaten; im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt



Beispiel Logistik: Infrastrukturengpasse

Antworten in Prozent aller Befragten; Quelle: BVL Logistik-Indikator, Novemberbefragung 2008
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\J Staatlicher Nichtwohnungsbau

130 ~

125 -

120 -

115 -

110 -

105 -

100 -
95
37
CAU Kiel
Sommerkurs 2012
30. Juli 2012

2005=100 Prozent
—laufende Jahresrate
—Niveau (Kettenindex)

| —_= [ e

|_| L]
- Prognose
| ||| ||||||v| | ||| ||||||v| | | I ||||||v| | | ||||||||v| | | I ||||||v| | | I ||||||v| | | I ||||||v
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quartalsdaten, preis-, saison- und kalenderbereinigt

- 140

- 120

- 100

- 80

- 60

- 40

- 20

- -20

- -40

- -60

-80



1w
Q Staatlicher Kapitalstock, Investitionen, Defizit

980 - Mrd. Euro Prozent 20
Nettoanlagevermogen (linke Skala) === Nettoinvestitionen Bruttoinvestitionen Defizit
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30. Juli 2012 Jahresdaten; im Verhéaltnis zu den Gesamtausgaben des Staates; Nettoanlagevermdogen: in Preisen des Jahres 2000;

Quelle: Statistisches Bundesamt, 2012 und 2013 Prognose des IfW.
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Q Prozyklische Investitionstatigkeit des Staates

40 - Prozent Prozent. 4
—IProduktionsliicke (rechte Skala) ===Offentliche Investitionsquote
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Jahresdaten, preisbereinigt; Produktionsliicke im Verhéltnis zum Produktionspotenzial
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Q Ausblick: Finanzpolitik in Deutschland

= Finanzpolitische Soliditat Deutschlands wird
Uberschatzt

Kaum Spielraum zur Abfederung negativer Schocks

GarantieUbernahmen innerhalb des Euroraums

Extrem glnstige Finanzierungsbedingungen

Hohe implizite Staatsverschuldung

= Schuldenbremse: Konsolidierungspfad muss
mit ordnungspolitischer Neuausrichtung
einhergehen
- Allokationsvertragliche Infrastrukturbereitstellung
- Prozyklizitat iUberwinden

40
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Uberlastet ...

Quelle: FAZ, 26. Oktober 2011, S. 11
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Q Funktionsprinzip der Wahrungsunion

= Wahrungsunion

- Supranationale Geldpolitik zur Bereitstellung eines
wertstabilen Zahlungsmittels

- Risikoadaquate Zinsfindung als Kernaufgabe des
Kapitalmarktes setzt Insolvenzmoglichkeit aller
Schuldner zwingend voraus

= Unsichere Ruckzahlung, aber in Hartwahrung

= Alternative: Nationale Geldpolitik

- Mogliche Entlastung des Staatshaushalts Uber
Notenpresse (bei gefligiger Zentralbank)

- Zinsanstieg aufgrund von Inflations- und
Abwertungserwartung

a3 = Sichere Ruckzahlung, aber in Weichwahrung

CAU Kiel
Sommerkurs 2012
30. Juli 2012
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Bruttoschuldenquoten der EWU-Krisenlander

\) in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Quelle: Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2012 (Basisprojektion)
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Q Renditen flur Staatsanleihen in der EWU

14 4 Prozent

—(sterreich Belgien
e Finnland Frankreich
12 -
= Deutschland - Griechenland
e |rland Italien
10 - — Niederlande Portugal

= Spanien

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Qﬁm _Fmgsllz”wiIJ'Eszco:llgaftliche Verflechtung in der EWU

Forderungen gegenuber ...
Glaubigerlander Spanien Portugal Irland Griechenland
Deutschland 213,1 44 5 174,0 44 2
Frankreich 199,8 42 1 50,3 71,1
Vereinigtes Konigreich 110,2 25,0 164,0 11,8
USA 62,2 5,2 60,6 13,6
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Q Gegenstand und Ursachen der Krise

= Betrachtlicher Anstieg der offentlichen und
privaten Verschuldung
- Niedrigzinsphase im Zuge der EWU-Grundung

- Massiver Kapitalzustrom
- Konsumtive Verwendung Realwirtschaftliche
- Immobilienmarktblasen Fehlallokation

- Bankenrettung im Zuge der Finanzkrise 1
= Staatsinsolvenz: Europaische Bankenkrise

=~ Realwirtschaftliche Kapitalstockkrise

47
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Politikreaktion/Krisenmanagement

= Stuck in the middle ... the worst place to be!

Eindeutiger
Haftungs-
ausschluss

—
$

Unlimitierte
Haftungs-
tibernahme

Zusatzliche Risikokategorie: ”"Rettungsrisiko”

= Erosion der Ordnungspolitik

- Ein Ordnungsrahmen, der im Krisenfall auBer Kraft

gesetzt wird, ist keiner.

- ,Vorubergehende™ Missachtung zentraler Regeln

deformiert den Ordnungsrahmen dauerhaft
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Q Derzeitige Strategie: Europaische Zentralisierung

» Zentrale Hilfsfonds
- Kombination aus EFSF und ESM
- Maximales Volumen von 800 Mrd. Euro

= Zentrale Koordination und Kontrolle
- ,Euro-Plus-Pakt™ (Marz 2011)
- ,Six-Pack™ (Dezember 2011)
- ,Fiskalpakt/Fiskalunion™ (Dezember 2011)
- ,Two-Pack"

49
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Q Gefahren 1: Hilfsfonds

* Dimensionierung

- GroB3 genug, um Bonitat der Garantielander zu
beeintrachtigen (direkte Form der Ansteckung)

- Zu klein, um ein groBes Land Uber langere Zeit von
direkter Kapitalmarktfinanzierung unabhangig zu
machen

- Tendenz zur Entquantifizierung
(unbegrenzte Haftungsgemeinschaft)

= Unklare Beteiligung des Privatsektors

- Beispiel Griechenland: Erwarteter Zahlungsausfall
fiUhrt nicht zu Panik und Ansteckung

- ESM-Vertragsentwurf: Intransparenz und
Fehlanreize in Bezug auf private Beteiligung
50 (Praambel: ,in Ausnahmefallen®, ,in angemessener
CAU Kiel und verhaltnismaBiger Form")
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Q Gefahren 2: Koordination und Uberwachung

= Zuverlassigkeit der Uberwachungs-
mechanismen (Score-Boards) sehr fraglich

= Implizite Haftungsgarantie bei Versagen der
Uberwachung

= Verwischung der Verantwortlichkeiten

= Durchsetzung von Sanktionen stoft an
Grenzen der demokratischen Legitimierung

30. Juli 2012
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Q Uberdehnung des Mandats der EZB

Quantitative und qualitative Aufweichung zur
Bankenrettung und Staatsfinanzierung

Ubermé&Bige Liquiditdtsversorgung

- Zahlungsbilanzfinanzierung via Target2-System
(private Kapitalflisse werden durch asymmetrische
Zentralbankgeldschopfung ersetzt)

- Clearing-System wird zur dauerhaften Kreditfaszilitat

Gefahr eines Zielkonfliktes
- Bankenstabilisierung vs. Geldwertstabilitat
- Vom , Lender of last resort" zum , Lender of all sorts"

= Glaubwurdigkeit der Zentralbank
- Einziger Anker in einem Papiergeldsystem
52 - Inflationsanstieg durch Vertrauensschwund bereits

SOmnCnQEkfrise,lzou VOr Uberhitzung mOg“Ch
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Q Krisenmodus der EZB

= Verzogert (unpopulare) Entscheidungen der
Finanzpolitik

= Dampft realwirtschaftliche
Anpassungsprozesse (Relativpreisanderungen)

= Verhandlungsposition der Target2-Glaubiger
schmilzt von Monat zu Monat

= Ausrichtung der Geldpolitik am Land mit dem
schwachsten Finanzsystem

= Uberzeugende Regulierung des européischen
Finanzsystems steht immer noch aus
- Bankenaufsicht

- Abwicklung insolventer Marktteilnehmer
53
CAU Kiel
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Q Konfliktlinien in der wissenschaftlichen Debatte

= Rolle/Funktionsweise der Kapitalmarkte

- ,Rationale Ubertreibungen", multiple
Zinsgleichgewichte

- Markte als Reformmotoren, Risikobepreisung ohne
politische Manipulation
= Finanzsystemstabilisierung und staatliche
Refinanzierungsprobleme
- Schuldnerstabilisierung (indirekte Bankenrettung)
- Bankenrekapitalisierung/Abwicklung

= Suprastaatliche fiskalische Regeln
- Vertrauen auf belastbare Vertrage

- Finale Sanktion bleibt unglaubwiurdig, Krisen-

4 erfahrungen sind wenig vertrauenserweckend
CAU Kiel
Sommerkurs 2012
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Q SVR-Vorschlag: Schuldentilgungspakt

= Refinanzierung der bisherigen Staatsschulden
oberhalb von 60 % in Relation zum BIP Uber

gemeinsamen Fonds
= Verbindlicher Tilgungsplan bis 2035

= Bedingungen
- Nur fur nicht EFSF-Schuldner
- Schuldenbremse muss in Verfassung verankert sein

- Zweckbindung eines Teils zuklnftiger
Steuereinnahmen fur Tilgungszahlungen

- Hinterlegung von Gold/Devisenreserven fur 20 %
der Landerverbindlichkeiten

55
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Kritik a

m SVR-Vorschlag

= Kaum Sanktionsmoglichkeiten am Ende der

Roll-i

n Phase

= Landerrisiken werden nicht geringer, wenn sie
in einem groBeren Fonds aufgehen

= Fonds (wie jede Form von Euro-Bonds) bahnt
direkten Ubertragungskanal fur negative
Ansteckungseffekte im Krisenfall (prekare

Versi

cherungslosung)

= Bonitat der relativ solventeren Mitglieder
leidet unmittelbar

= Druc
= Werd

kK der Markte wurde spurbar gesenkt
en die Aufnahmebedingungen glaubhaft

erful

t, ist die Fondslosung obsolet



(\IfW Kernkomponenten eines tragfahigen
\J Losungsansatzes

Nationale Haushaltspolitik und
Kontrollfunktion der Kapitalmarkte erhalten

= Erhohung der Schuldentragfahigkeit der
Banken
- Privatwirtschaftliche Ebene
- Eigenkapitalvorschriften (Basel III)
- Bedingte Zwangswandelanleihen (CoCo-Bonds)
- Nationale Ebene

- Zwangsrekapitalisierung/Abwicklung system-
relevanter/insolventer Banken

- Europaische Ebene

- Fonds zur Zwangsrekapitalisierung/Abwicklung
- system-relevanter/insolventer Banken

CAU Kiel -+ Einheitliche europaische Bankenaufsicht
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